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为了应对 1997 年 亚 洲 金 融 危 机 对











地 产 研 究 所 的 研 究 表 明 , 1998～2002 年
的五年间 , 我国城镇住房投资和住房消
费 占 GDP 的 比 重 平 均 分 别 为 5.9% 和
1.1%( 美 国 同 期 数 据 为 4.5%和 9.8%) 。
中 国 人 民 银 行 货 币 政 策 分 析 小 组 指 出 ,
2001 年 房 地 产 开 发 投 资 对 中 国 GDP 增
长的直接贡献率为 1.3 个百分点 , 间接贡
献率为 0.6 到 1.2 个百分点 , 两者相加共
计 1.9 到 2.5 个百分点。
房 地 产 开 发 投 资 对 GDP 增 长 贡 献
率的提高 , 又带来了另外一种担心 , 即中
国 GDP 增 长 对 房 地 产 业 的 依 赖 程 度 较







根 据《 新 帕 尔 格 雷 夫 经 济 学 大 辞




买主中, 大多属于只想通过 买 卖 牟 取 利
润,而对资产本身的用途及其盈利能力不
感兴趣的投机者。但是 ,资产价格上 升 通
常伴随着预期的反向变化并带来价格的




入 大 萧 条 的 现 象 称 为“ 泡 沫 ”。J.斯 蒂 格














































攀 升 , 涨 幅 高 达 13.4%, 上 海 上 涨 21%,
宁波上涨 19.9%, 天津上涨 6.7%, 南京上
涨 16.2%, 重庆上涨 15%, 均创出 8 年以
来的最大涨幅。近乎疯狂的房价上扬 , 结
束了中国历时八年的通货紧缩 , 导致了
从 2003 年 10 月开始的通货膨胀 , 并制
造了中国越来越大的金融风险。在此期
间 , 中国政府各部门颁发了一系列文件 ,
试图予以调控。建设部等 6 部委 2002 年
8 月 26 日下发了《 关于加强房地产市场
宏观调控促进房地产市场健康发展的若
干意见》( 建住房[ 2002] 217 号 ) ; 2002
年底 , 中国人民银行严格按照《 关于规范
住房金融业务的通知》( 银发 2001- 195
号文件) 对全国进行了房地产信贷检查 ;
中国人民银行 2003 年 6 月 13 日发布了
《 关于进一步加强房地产信 贷 业 务 管 理
的通知》( 银发[ 2003] 121 号 , 以下简称
“ 121 号 文 ”) ; 2003 年 8 月 12 日 ,《 国
务院关于促进房地产市场持续健康发展
的 通 知 》( 国 发[ 2003] 18 号 , 以 下 简 称
“ 18 号 文 ”) ; 2003 年 12 月 30 日 ,《 国
家 发 展 改 革 委 、国 土 资 源 部 、建 设 部 、商
务部关于清理整顿现有各类开发区的具
体 标 准 和 政 策 界 限 的 通 知 》(发 改 外 资
[ 2003] 2343 号); 2004 年 2 月 12 日 , 建
设 部 、发 展 和 改 革 委 员 会 、国 土 资 源 部 、
财政部关于清理和控制城市建设中脱离
实际的宽马路、大广场建设的通知( 建规
[ 2004] 29 号 ) ; 2004 年 3 月 30 日 ,《 国
土资源部关于继续开展经营性土地使用
权招标拍卖挂牌出让情况执法监察工作
的 通 知 》( 国 土 资 发 [ 2004] 71 号 ) ;
2004 年 4 月 26 日 ,《 国务院关于调整部
分行业固定资产投资项目资本金比例的
通知》( 国发 [ 2004] 13 号 ) ; 2004 年 4
月 29 日 ,《 国务院办公厅关 于 深 入 开 展
土地市场治理整顿严格土地管理的紧急
通 知 》( 国 办 发 明 电 [ 2004] 20 号 ) ;
2004 年 6 月 6 日 ,《 国 务 院 办 公 厅 关 于
控制城镇房屋拆迁规模严格拆迁管理的
通知( 国办发[ 2004] 46 号 ) 。
到 2004 年 10 月 , 中国银行又紧急
采 取 了 一 个 又 一 个 抑 制 通 货 膨 胀 的 措
施 , 但通货膨胀的势头不仅未能受到遏
制 , 反 而 越 过 了 5%的 警 戒 水 位 , 达 到 了
5.3%, 迫使中国银行在 10 月 28 日宣布
加息 , 长达 10 年的存款利率终于解冻。
亚洲金融危机的爆发给东南亚各国经济
带来了灾难性的影响 , 虽然在各国的表
现形式不同 , 但有一个共同特征 , 即房地
产 市 场 价 格 在 经 过 一 段 异 常 膨 胀 后 , 开
始 下 跌 、破 灭 。由 于 房 地 产 价 格 陡 降 , 造
成 有 房 地 产 金 融 业 务 的 银 行 出 现 呆 、坏
账 , 银行体系运转失灵 , 最后汇率机制被
破坏 , 整个国民经济陷入困境。在这个过
程中前一时期过量的房地产投资 (投机)
给 以 后 的 金 融 危 机 埋 下 了 定 时 炸 弹 。实
践证明 , 无论是马来西亚的金融危机 , 还
是 日 本 自 1991 年 以 来 经 济 长 期 的 徘 徊
不前都同前期房地产投机产生的地产泡
沫直接相关。
摩 根 士 丹 利 首 席 经 济 学 家 史 蒂 芬·





观察 , 可说是洞若观火。而他所说 的“ 即
将到来的货币政策调整”,“ 将为全球房














的上涨 , 加重了居民的生活负担 , 增加了
企业的营运成本 , 从而产生对消费和投
资的双重挤出效应 , 扩大贫富差距 , 加深
了社会矛盾。据《 新 财 富 》报 道 , 2002 年
中国富人榜的 400 人中 , 房地产行业就
有 76 人 , 占 19% , 而《 福布斯》全球富豪
排行榜的 476 人中 , 房地产行业的不过

















基 金 组 织( IMF) 的 研 究 显 示 , 住 房 热 潮
比 股 市 热 潮 更 可 能 以 泡 沫 破 灭 而 告 终 ,
并且其危害比股市泡沫更大。此外 , 房地
产泡沫导致的住房价格下跌更可能使银
行受到打击 , 因为在多数国家 , 银行主导
着房贷业务。
房地产的投资风险已经显露。调查
显示 , 从 1998 年到 2004 年 , 宁波房价上
涨 了 70%, 而 房 租 只 上 涨 了 4%; 青 岛 房





患。2003 年 , 尽管上海的房价涨幅超过了
24%, 可上海仍留下了多达 779 万平方米
的空置房卖不出去 , 占压的资金超过了
389 亿元 , 这可不是一个小数 字 。此 外 还
没 有 计 算 上 海 房 地 产 的 624 处 烂 尾 楼 ,
以 及 因 此 所 占 压 的 多 达 1000 多 亿 元 的
资金。如果就此两项计 , 上海房地产市场
因空置房和烂尾楼所占压的资金 , 为全
国 房 地 产 市 场 所 占 压 的 资 金 总 额 的
12%。另外 , 中国到处都在炸楼 , 北海在炸
楼 , 海 口 在 炸 楼 , 三 亚 在 炸 楼 , 成 都 在 炸
楼 , 杭州一次炸掉了 6 年没卖出去的 54




性 , 有的甚至超过 70%, 因此我国房地产













目 标 基 本 确 定 为 年 平 均 增 长 率 14%。若


























入 的 增 长 幅 度 高 于 房 价 的 增 长 幅 度 , 但
这只是一个平均值 , 高收入人群的收入
掩盖了大多数低收入人群。如果老百姓
不 能 用 未 来 的 收 入 支 付 未 来 的 贷 款 , 就
会带来金融风险 , 而这些风险是要用老











宅院 , 这是可以理解的 , 但是我们的税收
政策要跟上。货币政策是讲效率的 , 而财
























社 会 科 学 规 划 2004 年 度 资 助 课
题。
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